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　本件は，Y 証券会社から他社株転換条項付社債（本件 EB 債）を購入

































































































クの対価関係まで説明していたとは考えられず，この点からも H の EB
債の商品説明に関する供述等には採用し難い部分がある。



































































































　「A は，本件 EB 債を購入するため206８万円を支出し，Y 社 FG 株式
44株と利払いを受けた８2万7200円を取得したのであるから，その差額が
Y の上記説明義務違反によって A が被った損害である。そして，Y 社


























































































































































式取引の経験も有していたほか，豪ドル建て MMF や MRF 及びオース
トラリアの銀行における外貨定期預金の経験も有していたことから，過
失相殺がなされる可能性もありえた。
　過失相殺に関して，証券会社から勧誘，あるいは説明を受け，一般投
資家が自己責任の下で投資を行なう際に，証券会社による違法な勧誘・
説明によって両者の情報の非対称性が解消されていないならば，安易に
一般投資家側の過失を認め，過失相殺を適用すべきではないとする見解
も存在する。過失相殺の適用を安易に認めることによって，一般投資家
が販売業者側の説明義務違反等による損害を回復することが困難である
とすれば，金販法自体の存在意義が問われる結果となるからである⒁。
　金販法５条に基づく損害賠償が認められる場合には過失相殺を認めな
いとすることはできないが，過失相殺を制限することも考えられる。た
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とえば，事業者の重大な義務違反や基本的な義務の違反がある場合には，
過失相殺を認めないという考えもありうる⒂。いかなる義務が「重大な
義務」や「基本的な義務」にあたるかに関して，金商法上，業者に課さ
れる積極的義務であるかを考慮しうると考えられる。平成27年判決は，
金商法で定められており，罰則もある契約締結前交付書面の未交付とい
う重大で基本的な義務違反があった。したがって，過失相殺を行なわな
かったと理解できるのではないだろうか。
　業者の金商法上の義務違反と過失相殺の関係を考えた場合，適合性原
則を金商法上の義務としてとらえる場合には，過失相殺の認定は特に慎
重を要することになりうる。適合性原則違反が認められた場合，過失相
殺を行うべきであるかどうかについては議論が分かれている。適合性原
則違反を認める以上，過失相殺をすることは理論的でないとする見解も
ある⒃。狭義の適合性原則を「投資不適格者排除の法理」と捉える場合，
つまり，金融商品市場から金融商品につき取引耐性を欠く投資不適合者
を排除することにより，投資不適合者の財産権や生存権を保護したり，
これらの権利を侵害された投資不適格者の地位を回復する機能があると
捉える場合，排除された顧客の過失を認定するのは困難であると考えら
⒁　坂田柱三＝鬼頭俊泰「東京地判平成15年４月９日判批」日本法学71巻2号2３5
頁（2005年）。
⒂　清水俊彦「東京地判平成15年４月９日判批」判タ1174号112頁（2005年）。ま
た，清水忠之は，平成15年判決について，過失相殺割合（７割）が高すぎると
する。理由として，金販法３条違反の際には考慮されえない「元本保証説明」
（重要事項の説明懈怠のみで金販法上の責任は認められる）を，民法上の過失
相殺の際には考慮すべきなのに，裁判所は考慮を怠ったとする（清水忠之「東
京地判平成15年４月９日判批」ジュリ1３12号16３頁（2006年））。この考えは，
金販法上考慮されるべき事実と，民法上（信義則上）考慮される事実の相違を
意識しているといえる。
⒃ 　渡邊正則「ワラント取引における投資勧誘と投資者保護」判タ８70号12頁（1995
年）。
金販法上の説明義務と信義則上の説明義務：大阪高裁平成27年12月10日判決を契機として――小笠原
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れる。一方で，適合性原則に反した証券取引をした顧客であっても，そ
の取引が一定のリスクを有する取引であること自体は認識しているのが
通常である。適合性原則はあくまで勧誘行為についての問題であり，当
該取引を行なう最終的な意思決定を顧客自身が行なっていることからす
れば，適合性原則の違反があった場合であっても過失相殺を完全に否定
するのは相当ではないとも考えられる。
　さらに，仮に狭義の適合性原則違反が認められない場合であっても，
広義の適合性に疑義があるような金融商品について業者に課せられる説
明義務は重くなるため，過失相殺の際に考慮すべきという見解もある⒄。
顧客の適合性をまったく考慮せずに過失相殺を行なうならば，金融取引
に関する知識，経験の乏しい者も，特定投資家のような金融取引のプロ
も，すべての顧客について同率の過失相殺がなされるという結論に至る
が，この結論は適切ではなかろうとする。
４　まとめに代えて
　金融商品の販売の際に説明義務違反があった場合，従来の裁判例にお
いては信義則上の説明義務違反の有無が検討されることが大部分であり，
金販法上の説明義務を正面から判断する裁判例は少なかった。平成27年
判決は，当事者が信義則上の説明義務も主張しているのに対し，裁判所
が金販法上の説明義務のみを検討した点に特徴がある。このような裁判
例は今のところ見当たらない。金販法上の説明義務違反が認められた場
合は，損害額の推定がなされて顧客の証明責任が軽減されるが，それだ
けではなく，平成27年判決が示すように，顧客の過失相殺が制限される
機能がありうるのではないだろうか。また，金販法上の説明義務違反の
⒄　段磊「大阪地判平成22年10月2８日判批」ジュリ1441号129頁（2012年）。
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場合には，行政法規であるが同種の目的を持った金商法の規定が証明責
任に影響を与えうるのではないだろうか。
　今後の課題として，過失相殺の制限機能の根拠付けを明確にする必要
がある。平成27年判決は，公刊された判決の中で，金販法３条の説明義
務違反を認めた事例で，過失相殺を行なわなかった初めての裁判例であ
ると思われる。平成27年判決では，業者が過失相殺の主張をしなかった
が，過失相殺の主張がなされない場合であっても，顧客の過失を認定し
過失相殺がなされることが多い。平成27年判決は，金商法３7条の３の契
約締結前交付書面がなされなかったことが大きな特徴であり，当該義務
は行政上の義務である。しかしながら，過失相殺の場面においても，金
商法３7条の３の契約締結前交付書面がなされなかったことが，事業者の
重大な義務違反や基本的な義務の違反であると考慮された可能性もある。
